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[Table_Profit] 基本状况 
总股本(百万股) 247  

流通股本(百万股) 209  

市价(元) 32.12  

市值(百万元) 7,941  

流通市值(百万元) 6,724  

[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 

 
公司持有该股票比例 
相关报告 
【公司点评】股权激励凸显成长信心， 

静 待 业 绩 释 放 兑 现 扩 容 逻 辑

（20221008） 

【公司点评】需求扩容初见端倪，Q2

毛利率环比大幅改善（20220829） 

【公司深度】 立法落地行业望迎 15

倍 扩 容 ， 多 维 优 势 占 成 长 先 机

（20220606） 

 

 

 事件 1：公司发布 2022 年年报。2022 年公司实现营收 9 亿元，同比+33.9%；归母净

利润 1 亿元，同比+14.6%；扣非归母净利润 1 亿元，同比+26.5%；经营活动现金净

流量-0.4 亿元，去年同期-1.8 亿元。单四季度公司实现营收 2.4 亿元，同比+16%；归

母净利润 2144.6 万元，同比+137.3%；扣非归母净利润 2200.4 万元，同比+152.5%。 

 事件 2：公司发布 2023 年一季报。23Q1 公司实现营收 1.3 亿元，同比-44.3%；归母

净利润 406.8 万元，同比-87.5%；扣非归母净利润 338 万元，同比-89.6%。 

 多因素延缓需求落地，全年收入呈稳健而非爆发增长趋势。2022 年受疫情因素及地方

政府资金压力影响，全年公司收入端呈现为稳健而非爆发式增长，我们判断核心原因

在于地方政府财政压力等因素下，公司部分项目落地及发货延后。分区域看，22 年公

司云南省外业务收入同比+54.8%，占比提升 9.3pct 至 68.4%，凸显市场开拓成效。

分产品来看，公司隔震、减震产品收入分别同比+25.2%、+59.0%，除立法内项目增

加支持各产品规模增长以外，公司积极开拓立法外项目业务，突破纯基建下游需求，

将应用场景从学校医院延伸至精密仪器企业厂房、LNG 等领域。 

 费用率显著下降，可转债利息支出+信用减值影响业绩。22 年公司毛利率 42.2%，同

比+0.5pct；22Q4毛利率41.1%，同比+8.0pct；分产品看，22年隔震产品毛利率43.2%，

同比+1.5pct，主要系核心原材料钢材价格回落所致，减震产品毛利率 38.3%，同比    

-1.6pct，主要系厂房租赁等固定费用增加所致。22 年公司费用率为 21.4%，同比      

-3.5pct，除财务费用率受可转债利息费用计入当期损益影响同比+1.6pct 以外，其他

各项费率均有不同程度下降；其中销售费用率同比-3.4pct，与去年客观因素导致公司

市场开拓相关活动减少有关（22 年市场推广费同比-15%）。22 年公司净利率为 11.3%，

同比-1.4pct，公司全年信用减值损失 5559.2 万元，去年同期为 2191 万元，减值增加

对业绩产生影响。 

 23Q1 业绩承压，但新签订单增长或预示需求释放已经启程。23Q1 公司毛利率 37.4%，

同比-0.1pct，环比 22Q4 为-3.8pct；净利率 3.3%，同比-11.1pct，环比 22Q4 为-5.6pct。

1 月至 2 月上旬受节假日等因素影响，公司整体发货有限，且 Q1 亦有部分项目客户

要求延期发货，导致 Q1 公司发货同比明显下降，进而也导致了在建工程转固、折旧

及可转债利息费用等成本费用的分摊提高，造成 Q1 业绩出现较大幅度下滑。但公司

Q1 新签订单增长明显，且预计大部分集中在 3 月释放，我们预计单月新签订单规模体

量较此前有大幅提高，或预示前期延后的需求有望逐步释放。 

 投资建议：减隔震材料在下游成本占比低但功能性强，业主优先选择品质高、技术和

项目经验领先、产能全国布局且充裕的龙头企业。公司兼具产能与销售布局的先发优

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 670 897 1,494 2,402 3,845 
增长率 yoy% 15.5% 33.9% 66.5% 60.7% 60.1% 
净利润（百万元） 87 100 228 398 677 
增长率 yoy% -45.6% 14.6% 127.9% 74.1% 70.1% 
每股收益（元） 0.35  0.41  0.92  1.61  2.74  
每股现金流量 -0.74  -0.15  0.10  0.09  -0.20  
净资产收益率 7% 6% 12% 18% 24% 
P/E 91  79  35  20  12  
P/B 6  5  4  4  3  
备注：股价取自 2023 年 5 月 10 日收盘价；每股指标按照最新股本数全面摊薄 

 投资要点 

 

 

 
全年业绩符合预期，23Q1新签订单显著增长 

震安科技（300767.SZ）/建

筑材料 
证券研究报告/公司点评 2023年 05月 11日 

[Table_Industry] 
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势、技术优势下提供全方位解决方案能力、全国大型重点项目的经验优势，拥有充分

受益行业扩容实现快速成长的核心动力。考虑四川等地的重点监控防御区立法落地正

逐步加速推进，公司已提前布局地区增量市场，结合近期新签订单放量，后续需求爆

发下订单有望进一步增长，公司业绩弹性大且确定性高。 

 盈利预测：基于年报及 23Q1 业绩情况，结合新签订单增长因素，我们调整更新盈利

预测，预计公司 23-25 年归母净利润分别为 2.3、4.0、6.8 亿元，（前次 23-24 年预测

分别为 5.0、8.4 亿元）；当前股价对应 PE 分别为 35、20、12 倍，维持“买入”评级。 

 风险提示：立法落地不及预期、市场开拓不及预期、产能投放进度不及预期、原材料

价格大涨。 
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图表 1：2022 年营收 9.0 亿元，同比+33.9%  图表 2：2022 年归母净利 1.0 亿元，同比+14.6% 

 

 

 

来源：公司公告、中泰证券研究所  来源：公司公告、中泰证券研究所 

 

图表 3：23Q1 营业收入 1.3 亿元，同比-44.3%  图表 4：23Q1 归母净利 406.8 万元，同比-87.5% 

 

 

 

来源：公司公告、中泰证券研究所 

 

 来源：公司公告、中泰证券研究所 

图表 5：2022 毛利率 42.2%，同比+0.5pct  图表 6：2022 期间费用率 21.4%，同比-3.5pct 

 

 

 

来源：公司公告、中泰证券研究所  来源：公司公告、中泰证券研究所 
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图表 7：2022 经营活动现金净流量-3800.6 万元  图表 8：2022 资产负债率 36.7%，同比持平 

 

 

 
来源：公司公告、中泰证券研究所  来源：公司公告、中泰证券研究所 
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图表 9：公司财务指标 

 

资料来源：wind、中泰证券研究所 

 

资产负债表 利润表

会计年度 2022 2023E 2024E 2025E 会计年度 2022 2023E 2024E 2025E

货币资金 569 448 721 1,153 营业收入 897 1,494 2,402 3,845

应收票据 15 25 22 31 营业成本 518 865 1,394 2,221

应收账款 839 965 1,451 2,158 税金及附加 9 13 17 34

预付账款 33 94 112 178 销售费用 95 169 257 388

存货 279 561 904 1,440 管理费用 52 84 134 212

合同资产 35 65 99 165 研发费用 29 47 75 119

其他流动资产 54 118 201 337 财务费用 17 11 19 46

流动资产合计 1,790 2,212 3,410 5,297 信用减值损失 -56 -30 -30 -15

其他长期投资 1 1 1 1 资产减值损失 -3 -4 -2 -1

长期股权投资 10 10 10 10 公允价值变动收益 0 0 0 0

固定资产 584 960 1,304 1,678 投资收益 1 2 2 2

在建工程 43 143 193 293 其他收益 2 2 2 2

无形资产 64 79 95 111 营业利润 119 273 476 811

其他非流动资产 70 70 70 70 营业外收入 1 1 1 1

非流动资产合计 772 1,263 1,673 2,162 营业外支出 0 0 0 0

资产合计 2,563 3,475 5,082 7,460 利润总额 120 274 477 812

短期借款 238 660 1,465 2,630 所得税 19 43 76 129

应付票据 73 190 418 666 净利润 101 231 401 683

应付账款 182 259 418 666 少数股东损益 1 2 4 6

预收款项 0 0 0 0 归属母公司净利润 100 229 397 677

合同负债 32 57 90 143 NOPLAT 116 240 417 721

其他应付款 52 58 59 56 EPS（按最新股本摊薄） 0.41 0.92 1.61 2.74

一年内到期的非流动负债 5 5 5 5

其他流动负债 55 122 172 225 主要财务比率

流动负债合计 637 1,351 2,627 4,391 会计年度 2022 2023E 2024E 2025E

长期借款 70 70 70 70 成长能力

应付债券 188 188 188 188 营业收入增长率 33.9% 66.5% 60.7% 60.1%

其他非流动负债 44 33 36 38 EBIT增长率 37.5% 107.6% 73.9% 72.9%

非流动负债合计 302 291 294 296 归母公司净利润增长率 14.6% 127.9% 74.1% 70.1%

负债合计 939 1,642 2,920 4,687 获利能力

归属母公司所有者权益 1,615 1,822 2,148 2,753 毛利率 42.2% 42.1% 42.0% 42.2%

少数股东权益 8 10 14 20 净利率 11.3% 15.4% 16.7% 17.8%

所有者权益合计 1,623 1,832 2,162 2,773 ROE 6.2% 12.5% 18.4% 24.4%

负债和股东权益 2,563 3,475 5,082 7,460 ROIC 6.5% 10.5% 12.9% 15.2%

偿债能力

现金流量表 资产负债率 36.7% 47.3% 57.5% 62.8%

会计年度 2022 2023E 2024E 2025E 债务权益比 33.5% 52.1% 81.6% 105.7%

经营活动现金流 -38 26 21 -49 流动比率 2.8 1.6 1.3 1.2

现金收益 146 278 479 808 速动比率 2.4 1.2 1.0 0.9

存货影响 61 -282 -343 -536 营运能力

经营性应收影响 -281 -193 -498 -781 总资产周转率 0.4 0.4 0.5 0.5

经营性应付影响 -25 200 388 494 应收账款周转天数 278 217 181 169

其他影响 60 23 -5 -33 应付账款周转天数 125 92 88 88

投资活动现金流 -177 -525 -466 -567 存货周转天数 215 175 189 190

资本支出 -133 -527 -468 -569 每股指标（元）

股权投资 -10 0 0 0 每股收益 0.41 0.92 1.61 2.74

其他长期资产变化 -34 2 2 2 每股经营现金流 -0.15 0.11 0.08 -0.20

融资活动现金流 393 378 717 1,049 每股净资产 6.53 7.37 8.69 11.14

借款增加 208 422 805 1,165 估值比率

股利及利息支付 -29 -168 -298 -511 P/E 79 35 20 12

股东融资 247 0 0 0 P/B 5 4 4 3

其他影响 -33 124 210 395 EV/EBITDA 64 33 19 11

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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重要声明： 

中泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证券监督管理委员会许可的证券投资咨询业务资格。

本报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。 
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